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Ekonomická analýza právních institucí se v posledních 
letech dostává do popředí, což je příslibem její přemě-
ny v jedno z nejplodnějších odvětví ekonomie. Větši-

na dosud dokončených prací byla silně ovlivněna tradičními 
neoklasickými předpoklady, konkrétně konceptem striktní 
maximalizace ve smyslu dosahování rovnováhy. Je to právě 
ekonomická analýza práva, která ukazuje nedostatky tradič-
ního přístupu, a dělá tak možná lépe než jakékoli jiné odvětví 
ekonomie. Ve skutečnosti jsou právní instituce tak silně spjaté 
s každodenním životem, že je obecně obtížné na ně apliko-
vat předpoklady tradiční ekonomie.  O odhalení nebezpečí, 
které vnáší neoklasický přístup do analýzy práva, jsem se již 
pokusil v jiném ze svých děl.1 Ekonomická analýza práva je 
jistě nezbytná. Žádá si však méně vyhraněnou, obecně pou-
žívanou metodologii, která bude více vyhovovat požadav-
kům tohoto konkrétního odvětví výzkumu. Subjektivistický 
přístup rakouské ekonomické školy splňuje tyto požadavky. 
Jako takový je postaven na koncepci kreativního lidského jed-
nání nebo na podnikatelském objevování, které vedou k dy-
namické analýze průběhu mezilidské interakce. Tento přístup 
představuje obrovský přínos pro budoucí rozvoj ekonomické 
analýzy práva.

Kromě toho se většina dosud publikovaných studií práv-
ních institucí výhradně zaměřuje na mikroekonomické souvislos-

1  Viz Jesús Huerta de Soto, „The Ongoing Methodenstreit of the Aus-
trian School“, Journal des Économistes et des Études Humaines 8, no. 1 
(březen 1998): 75-113.
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ti. Mezi ostatními důvody se tak děje hlavně proto, že si teore-
tici jednoduše půjčují tradiční analytické nástroje neoklasické 
mikroekonomie a používají je při analýze práva. Například 
se jedná o ekonomickou analýzu smluvních vztahů, občan-
skoprávní odpovědnosti, konkurzního, rodinného, a dokonce 
i trestního práva a soudnictví. Jen velmi málo těchto analýz se 
zabývá převážně makroekonomickými souvislostmi, což od-
ráží škodlivost několik desetiletí trvající odluky těchto dvou 
stran ekonomie. Nicméně ta se nemusí nutně dotýkat analýzy 
práva. Je však nezbytné na ekonomii nahlížet jako na pevný 
celek, kde jsou makroekonomické prvky ekonomie pevně svá-
zány s mikroekonomickými základy. Dále se pokusím před-
vést, jak analýza jistých právních institucí přináší zásadní im-
plikace a závěry, a to čistě makroekonomického charakteru. 
Jinými slovy, i základní mikroekonomická analýza s sebou 
nese makroekonomické závěry. Jestliže uzavřeme hluboko ko-
panou propast mezi mikro- a makroekonomií, dostane se nám 
možnosti zacházet jednotně s právními problémy.

To je také mým hlavním cílem při provádění ekonomické 
analýzy peněžní depositní smlouvy ve všech jejích aspektech. 
Nadto zamýšlím vrhnout více světla na jednu z nejméně jas-
ných a zároveň nejrozsáhlejších sfér ekonomie: teorii peněz, 
bankovních úvěrů a ekonomických cyklů. Poté, co se podařilo 
rozsoudit spor o socialismus alespoň z teoretického hlediska2 
a zároveň empiricky ukázat jeho nefunkčnost, leží hlavní vý-
zva po ekonomy 21. století v analýze peněz, úvěrů a fi nanč-
ních institucí. Velice abstraktní podstata společenských vzta-
hů, jež se týkají peněz nejrůznějších forem, dělá tyto vztahy 
velice obtížně pochopitelné. To se týká i jejich teoretického 
uchopení, které se stává vysloveně komplikovaným.  K tomu 
se ve fi nanční a peněžní sféře západních zemí vytvořila celá 
řada institucí. Mám na mysli centrální banky, bankovní zá-
kony, monopoly na emisi oběživa a devizovou kontrolu. Tyto 
instituce zcela regulují fi nanční sektor každé země, čímž na-

2  Jesús Huerta de Soto, Socialismo, cálculo economico y función empresarial 
(Madrid: Unión Editoria, 1992, druhé vydání, 2001).
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podobují socialistický systém centrálního řízení daleko více, 
než by bylo zdravé pro tržní ekonomiku. Z tohoto důvodu se 
pokusím ukázat, jak jsou argumenty proti uskutečnitelnosti 
kalkulace za socialismu snadno použitelné i ve fi nanční sfé-
ře. Zastánci rakouské ekonomické školy původně vytvořili 
tyto argumenty jako důkaz nemožnosti organizace společnos-
ti za pomoci diktátorských příkazů. Jestliže je mé uvažování 
správné, pak se neuskutečnitelnost socialismu týká i fi nanční-
ho sektoru. Co víc, státní zásahy nevyhnutelně vedou k chy-
bám v koordinaci, které se odráží v cyklickém střídání růstu 
a recese.  Všechny smíšené ekonomiky rozvinutého světa tě-
mito výkyvy tradičně trpí.

Jakákoli teoretická studie snažící se o identifi kaci příčin 
a stadií hospodářských cyklů či hledání jejich nápravy a pre-
vence má místo na prvních stránkách žurnálů zaručené.  Vlast-
ně při psaní těchto řádek (listopad 1997) svírá asĳ ské trhy 
vážná bankovní a fi nanční krize, která ohrožuje i Latinskou 
Ameriku a zbytek západní civilizace. Krize přichází po obdo-
bí zdánlivé ekonomické prosperity. Tato prosperita zase vy-
střídala závažnou fi nanční krizi a recesi, která šokovala na za-
čátku 90. let a především na konci 70. let. V očích obyčejných 
lidí, politiků a většiny ekonomických teoretiků nebylo dosud 
dosaženo shody ohledně pravých příčin těchto jevů. Někte-
ré obměny těchto příčin jsou soustavně používány některými 
politiky, fi losofy a intervencionisty k odmítání tržní ekonomi-
ky a k současnému obhajování množících se státních zásahů 
do ekonomiky a společnosti. 

Z tohoto důvodu by mělo být pro liberální teoretiky pr-
vořadým zájmem vědecky prozkoumat zdroj hospodářských 
cyklů. Obzvláště důležité poté je určení ideálního modelu fi -
nančního systému pravé tržní společnosti. Liberální teoretici 
však stále nejsou v tomto ohledu zajedno. Existují velké roz-
díly v názorech na nutnost zachování centrální banky či její 
nahrazení systémem volného bankovnictví. Druhý případ pak 
vyžaduje vyřešení otázek týkajících se pravidel, které by jed-
notliví účastníci volného fi nančního systému měli dodržovat. 
Centrální banky původně vznikly jako důsledek série státních 
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intervencí. Nicméně se tak stávalo na popud různých účast-
níků fi nančního sektoru (převážně samotných soukromých 
bank), kteří při různých příležitostech považovali nezbytné 
požadovat státní podporu k zajištění stability jejich obchod-
ních aktivit během ekonomických krizí. Neznamená to tedy, 
že centrální banky jsou nevyhnutelným důsledkem vývoje 
tržního hospodářství? Nebo lépe, že způsob hospodaření sou-
kromých bank, které se v jistém okamžiku hroutí po legální 
stránce, vede k neudržitelnosti fi nančních praktik bez pomoci 
věřitele poslední instance? Tyto a jim podobné otázky by měly 
být hlavním středem zájmu a počátkem velmi pečlivé analýzy. 
Krátce řečeno, mým cílem je vytvořit výzkumný plán vedoucí 
ke stanovení vhodného fi nančního a bankovního systému pro 
svobodnou společnost.

Tento výzkum by měl být multidisciplinární. Nebude 
moci spočívat pouze na studiu právní vědy a historie práva, 
ale také na ekonomické teorii. Výslovně pak na teorii peněz, 
kapitálu a hospodářských cyklů. Co víc, moje analýza uvrhne 
nové světlo na některé historické ekonomické události spoje-
né s fi nanční sférou. Zároveň lépe objasní vývoj jistých smě-
rů v historii ekonomického myšlení a také evoluci mnohých 
účtovacích a bankovních technik. Řádné pochopení fi nancí 
vyžaduje spojení různých disciplín a odvětví vědění. Ty bude-
me posuzovat z tří různých perspektiv, které považuji za ne-
zbytné k správnému porozumění jakémukoli sociálnímu jevu: 
historicky-evoluční, teoretická a etická.3 

Tato kniha obsahuje devět kapitol. V první kapitole popi-
suji právní podstatu peněžní depositní smlouvy s důrazem 
na její hlavní vlastnosti, které ji odlišují od půjčky či zápůjčky. 
Dále se první kapitola zabývá rozdílnou právní logikou tkvící 
v těchto dvou institucích a také způsoby, jakými jsou regulo-
vány. Ty totiž vyjadřují tradiční univerzální právní principy 
objevené a rozpracované v dobách římského klasického práva.

3  Trojvrstvý přístup ke studiu sociálních záležitostí jsem představil již 
v Jesús Huerta de Soto, „Conjectural History and Beyond“, Humane 
Studies Review 6, no. 2 (zima 1988-1989): 10.
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Druhá kapitola představuje historickou studii ekonomic-
kých událostí. Zde zkoumám způsoby, jak byly tradiční právní 
principy řídící depositní vztah postupně ničeny. Převážně se 
tak dělo kvůli pokušení prvních bankéřů využít peníze vkla-
datelů ke svému prospěchu. Intervence politických orgánů 
také hrály v tomto ohledu významnou roli. Politické autority 
byly vždy horlivé při zajišťování nových fi nančních zdrojů, 
a proto se obracely na bankéře, kteří disponovali cizími vkla-
dy. Při pokusech využít tyto peníze byly bankéřům nabízeny 
různé druhy privilegií, a to především právo využívat peníze 
vkladatelů k vlastním účelům (samozřejmě za předpokladu, 
že značná část vkladů byla rovnou poskytnuta samotným po-
litikům ve formě půjček). Tato kapitola nabízí tři různé příkla-
dy (antické Řecko a Řím, oživení bankovnictví v italských stře-
dověkých městech a obnovu bankovnictví v moderní době) 
k vykreslení procesu narušování tradičních právních princi-
pů řídících depositní vztah. Zároveň poukazuje na navazující 
ekonomické efekty.

Ve třetí kapitole si osvojuji právní hledisko k posouzení 
různých teoretických pokusů o vytvoření nového smluvního 
rámce pro defi nici peněžního depositního vztahu. Tyto po-
kusy jsou převážně zaměřeny na ospravedlňování půjčování 
uložených peněz třetím osobám. Chystám se ukázat, jak jsou 
tyto pokusy, plné neřešitelných logických kontradikcí, od-
souzeny k selhávání. Také vysvětlím, jak důsledky zavedení 
bankovních privilegií (viz kapitola 2) demaskují vážné kontra-
dikce a slabiny ve formulaci nového teoreticko-právního zá-
kladu depositních vztahů. Pokusy o zavedení těchto nových 
základů se datují až do středověku a pokračují do současnosti. 
Detailně se podíváme na rozličné pokusy o formulaci netra-
dičního právního principu, jenž by byl schopen řídit dnešní 
bankovní vklady v logickém, soudržném smyslu. Docházím 
k závěru, že tyto pokusy nemohou být úspěšné, neboť součas-
né bankovní praktiky jsou postaveny na porušování tradiční 
podstaty vlastnického práva. To totiž nemůže být narušováno 
bez škodlivého působení na proces sociální interakce.
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Kapitoly 4-7 představují srdce mé ekonomické analýzy 
depositních vztahů tak, jak se vyvinuly v čase (tedy v poru-
šování právních principů a nekrytém bankovnictví). Ukážu, 
že Hayekovo pravidlo umožňuje hluboký pohled na pravdu 
i v případě bankovnictví. Toto pravidlo tvrdí, že jakékoli na-
rušení tradičního právního principu povede dříve či později 
k nežádoucím efektům ve společnosti. Z teoretického hledis-
ka analyzuji důsledky nedodržování právních principů, které 
postihují tvorbu peněz, tržní koordinaci, podnikání a hospo-
dářské cykly. Mým závěrem je tvrzení, že střídavě se opakující 
období růstu a krizí jsou způsobena odklonem od tradičních 
právních principů, na kterých by peněžní depositní vzta-
hy měly být postaveny. Vychází také z privilegií, které byly 
bankéřům v minulosti zaručeny vládami z důvodu vzájem-
né prospěšnosti. Prostudujeme teorii hospodářského cyklu 
do hloubky. Zároveň kriticky zhodnotíme alternativní vysvět-
lení cyklů nabízené monetaristy a keynesiánci.

Osmá kapitola se zaměřuje na centrální banku jako věřitele 
poslední instance. Vytvoření této speciální instituce vzešlo ne-
vyhnutelně z několika určitých událostí. Jestliže jsou principy, 
které by měly vládnout depositní vztahům, narušovány, pak si 
bankéři brzy uvědomí nezbytnost centrální banky během krizí, 
kdy vyvstávají naléhavé a nevyhnutelné problémy. Jak se uka-
zuje, bankéři se na vládu obracejí s žádostí o podporu ze strany 
věřitele poslední instance periodicky. Vynasnažím se ukázat, 
že centrální banka nevzniká spontánně jako důsledek tržních 
institucí. Místo toho je násilně ustanovena vládou jako odpo-
věď na poptávku významných zájmových skupin. Také budu 
analyzovat současný fi nanční systém postavený na centrální 
bance s odkazem na analýzu neuskutečnitelnosti socialismu. 
Je tomu vskutku tak, že současný systém spočívá na monopol-
ním rozhodování jedné státní instituce. Rozhoduje v otázkách 
ohledně typu a množství peněz a úvěrů, které mají být do eko-
nomiky vpraveny nebo v ní vytvořeny. Tak je vytvářen systém 
fi nančních trhů „centrálního plánování“, který v sobě zahrnuje 
vysoký stupeň intervencionismu a je značně „socialistický“. 
Dříve nebo později systém narazí na nemožnost ekonomické 
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kalkulace v socialismu. Tento teorém poukazuje na nemožnost 
vládního aparátu koordinovat jakoukoli sféru lidské společ-
nosti (i tu fi nanční), a to díky neschopnosti získat jakoukoli 
k tomu potřebnou informaci. Kapitola končí posouzením ne-
dávného sporu o centrální či volné bankovnictví. Uvidíme, že 
myšlenky mnohých současných teoretiků volného bankovnic-
tví ztrácí mnoho ze své síly a potenciálu, když nejdou ruku 
v ruce s výzvou k navrácení k tradičním právním principům. 
Tím máme na mysli požadavek stoprocentního krytí. Svobodu 
musí následovat zodpovědnost a úcta k tradičním principům.

Poslední, devátá kapitola prezentuje ideální, soudržný 
model fi nančního systému, který respektuje výše zmíněné po-
žadavky. Zohledněny jsou také různé argumenty proti mému 
návrhu. Tyto argumentace vyvracím a vysvětluji, jak je možné 
přejít ze současného systému na ideální s minimálními ztrá-
tami. Souhrn hlavních myšlenek společně s dalšími úvahami 
ohledně výhodnosti navrhovaného systému uzavírá knihu. 
Zkoumané principy tu jsou také aplikovány na jisté součas-
né praktické problémy. Konkrétně na konstrukci evropského 
monetárního systému a moderní fi nanční systémy bývalých 
socialistických zemí.

Souhrnná verze základních tvrzení z této knihy byla popr-
vé prezentována při setkání Mont Pelerin Society v Rio de Jane-
iru roku 1993. Zde získala podporu Jamese M. Buchanana, je-
muž jsem za to velmi vděčný. Psaná španělská verze knihy byla 
částečně publikována v „Introducción Crítica“ první španělské 
edice knihy Very C. Smith, The Rationale of Central Banking and 
the Free Banking Alternative.4 Později byla ve francouzštině pub-
likována jako článek nazvaný „Banque centrale ou banque lib-
re: le débat théorique sur les réserves fractionnaires“.5

4  Vera C. Smith, Fundamentos de la banca central y de la libertad bancaria 
(Madrid: Unión Editorial/Ediciones Aosta, 1993), s.  27–42. (The Ratio-
nale of Central Banking and the Free Banking Alternative [Indianapo-
lis: Liberty Press, 1990].)

5  Jesús Huerta de Soto, „Banque centrale ou banque libre: le débat thé-
orique sur les réserves fractionnaires”, v Journal des Économistes et des 
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Chtěl bych vyjádřit vděčnost mé kolegyni z Právnické fa-
kulty Universidad Complutense v Madridu, profesorce Mer-
cedes López Amorové, za její pomoc při hledání zdrojů a li-
teratury ohledně depositních vztahů v římském právu. Dále 
mému bývalému učiteli, Pablu Martinu Aceñovi z University 
Alcalá de Henares (Madrid), za poskytnutí vodítek při stu-
diu evoluce bankovnictví během středověku. Luisi Reigovi, 
Rafaelu Manzanaresovi, Josému Antoniu de Aguirre, Josému 
Luisi Feitovi, Richardu Adamiakovi z Chicaga, zesnulému 
profesoru Murrayi N. Rothbardovi a profesoru Hans-Her-
mannu Hoppemu z University of Nevada, Manueli Gurdielo-
vi z Universidad Complutense v Madridu, Pablu Vázquezovi 
z University of Cantabria (Španělsko), Enriqueovi Menén-
dezi Ureñovi z Universidad Comillas (Madrid), Jamesovi Sa-
dowskému z Fordham University, Pedru Tenoriovi z U.N.E.D. 
(Španělsko), Rafaelu Termesovi z I.E.S.E. (Madrid), Raimondu 
Cubedduovi z University of Pisa, Rafaelu Rubiovi de Urquía 
z Universidad Autónoma v Madridu, Josému Antoniu García 
Duránovi z Universidad Central de Barcelona (Španělsko) a se-
čtělému Josému Antoniu Linage Condemu z University of San 
Pablo-C.E.U. v Madridu. Chtěl bych poděkovat za jejich rady 
a skvělou pomoc při shánění knih, článků a vzácných knižních 
odkazů na bankovní a peněžní otázky. Dále mým doktoran-
dům na Právnické fakultě Universidad Complutense v Mad-
ridu. Především Eleně Sousmatzianové, Xavieru Sampedrovi, 
Luisi Alfonsu López Garcíovi, Rubénu Mansovi, Ángelu Luisi 
Rodríguezovi, Césaru Martínezu Meseguerovi, Juanu Ignacii 
Funesovi, Albertu Recartemu, Estebanu Gándarovi a zároveň 

Études Humaines 5, no. 2/3 (červen až září 1994): 379–391. Tato práce 
se později objevila ve španělštině jako „La teoría del banco central y 
de la banca libre”, a to v knize Estudios de economía política, kap. 11, 
strany 129–143. Dvě starší verze článku byly také otištěny: v angličtině 
s názvem „A Critical Analysis of Central Banks and Fractional Reserve 
Free Banking from the Austrian School Perspective”, v The Review of 
Austrian Economics 8, no. 2 (1995): 117–130; druhý v rumunštině díky 
Octavianu Vasilescuovi, „Banci centrale si sistemul de free-banking cu 
rezerve fractionare: o analizá criticá din perspektiva Scolii Austriece”, 
Polis: Revista de stiinte politice 4, no. 1 (Bucharest, 1997): 145–157.
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XXXIX

Úvod

asistujícím profesorům  Óscaru Varovi, Javieru Aranzadimu 
a Ángelu Rodríguezovi za to, že poskytli nepřeberné množství 
návrhů a těžce pracovali na opravování chyb v několika před-
chozích verzích rukopisu. Vyjadřuji jim svou vděčnost a logic-
ky je zbavuji jakékoli zodpovědnosti za fi nální obsah knihy. 

Konečně bych chtěl poděkovat Sandře Moyanové, Anně 
Lewisové a Yolandě Moyanové za jejich významnou pomoc 
a trpělivost při přepisování a opravování různých verzí ruko-
pisu. Nade vše jsem jako vždy vděčný své ženě Sonsoles, a to 
za její pomoc, pochopení, soustavné povzbuzování a podporu 
během celého projektu. Tuto knihu věnuji právě jí. 

 Jesús Huerta de Soto 
 Formentor 
 15. srpen 1997
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